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1は じ め に
伝統 的なIS-LMモ デ ルあ るいはマ ネー』パ ラダイムの議論 が当て はまるの
は,直 接資本市場か ら資金調達で きる場 合あるいは銀行 の貸出行動が資本市場
にお ける証券投資行動 となん らかわ りが ない場 合に限 られ る1)。マ ネー ・パラ
ダイ ムに対す る概念 として ク レジ ッ ト・パ ラダイムが研究 されつつあ る.ク レ
ジ ッ ト・パ ラダ イム は2つ に分類で きるが,1つ がbalallceshe(…tchanneiで
あ り,他 の1つ がlendingchannelであ る。,
1970年代 には貨幣供給量が金融政策の中間 目標 として位置付 けられて きたが,
1980年代 に入 り,金 融 イノベー シ ョンの進展 とともに貨幣 と実体経済 との安定
した関係が崩れ る ととも1導,マネーサ プライ ・ターゲテ ィングの有効性 にも疑
問を投 げか け られ るよ うにな った、 こうした状況 の もとで,金 融政策 の波及経
路 に関す るク レ ジ ッ ト・パ ラ ダイ ムの考 え方,と りわ け銀 行信 用 波 及経 路
(lendingchanne1)が大 きな注 目を浴 びてい る」1。
銀行信用 を重視 す るク レジ ッ ト・パ ラダイム(len〔lingview)の考 え方 は,
中央銀行の金融政策が銀行の資金供給量 を直接 コ ン トロールす ることによって,
銀行融資 に依存す る企業の生産 ・投資行動 に影響 を与 えるとい う波及 メカニズ
ムを重視す る議論であ る。 よ り具 体的には,情 報の非対称性 の問題 な どの理由


























本論文の構成は次のとお りである、次節では,金 融変数 と実体経済との関係
を分析 した論文を展望する、第皿節では,企業の設備投資に関する理論 と金融
変数 との関係を要約する。第W節ではVARモ デルに基づ く因果1生検定 と政策
3)宮 川 ・石 原[1997]貞
4)黒 木[1999].
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反応関数に よる分析 を行 う。最後 に,分 析結果の要約 とこれか らの課題 を述べ
る。
II既 存 の 研 究
この節で はクレジ ット ・パ ラダイムを支持す る論文 を中心 にサーベイを行 う。
以下の論文 には,企 業や銀 行が規模 によって異な る反応を示す ことを明確 に し
た論文が少 な くない。
企 業 の規模 に着 目 して 日本 の企 業 を実証 分 析 した論 文 には まず,110shi、
KashyapalldScharfsleill[19911があ る。H{)shi,KashyapandSch縫fstein
[1991]は日本 の製造業 の中で,メ イ ンバ ンクと強 い関係 を持つ 企業 と持 たな
い企業 を比較 して,流 動性 に敏 感で投資 によ り影響 を受 けるのは,メ インバ ン
ク と弱 い関係 を持 ってい る独立の企業(lndependent丘rms)であ ることを確 認
した。GertlerandGilchrist[1994]は金融引締 政策 の発動 後,小 企業 の売上 高
の伸 び率 は大企業のそれ を下回 ること,小 企業 の銀行借入は金融引締 めの浸 透
によ って急速 に減少す るの とは対照的に,大 企業の銀行借 入は増大す ること,
な どを明らか にし,金 融要因が重要な役 割を果たす ことを示 した51,,
銀 行 の 規 模 に よ る行動 の違 い を分 析 した論 文 には,Kashyal)andStein
l19951があ る。 この論文 は,金 融引締政策 を行 った場合,規 模 の大 きい銀 行
と中小銀行 において貸出 と有価証券 のポー トフ ォリオが異な った反応 を示す こ
とを明らか に してい る。
宮川 ・石原[1997]は企業全体ではマネー ・ビューが優 位であ ることを示 し
た ものの,大 企業 と巾小企業 を分類 した結果.中 小企業の方では ク レジ ット ・
ビューが働 いてい るとの結果 を導出 した。
ミックス変数 を使 って分析 した黒木[1999]は企業 を小規模企業 と中規模 お
よび大規模 の三つ に分 げて分析 し,そ の中で、小規模 企業 と中規模 企業 にとっ
5)GertlerandGilchrist[1994]は、 金 融 要 因 の 定 義 に つ い て,資 本 市場 の 不 完 全 さ の た め起 こる
























テストによって実証的に分析 した結果,次 の4つ の点を指摘 した,、第1に,
6)畠 山 〔1997]が実証す るBemankeandBlinder[1988〕による銀行信用波 及経路 の必要条件2
つは次の ようであ る,.①銀行に とりて,銀 行 信用 と他の銀行が保有す る資 産 とは不 完全代 替の
関係が成立 する、② 企業に とって,銀 行信用 と他 の調達手段 とは不完全代替の関係が 成立する。




の金融政策の波及経路 として,マ ネー ・チャンネルが主であって,ク レジッ
ト・チャンネルは見出せなかった。第2に,金 融政策の操作変数としては,短
期金融市場金利(コ ールレー ト)が金融政策波及過程で重要な役割を果たして
いる。第3に.ベ ースマネー,マ ネーサプライ,実体経済間の閃果関係 につい

















論 ・実証の両面から検討 して3つ の主要な論点を指摘している。第1に,銀 行
貸出は資金の最終的な借 り手.お よび仲介者 としての銀行のいずれにとっても
債券等他の金融資産(負 債)と完全に代替的ではない。したがって,マ クロ ・
モデルを用いた政策効果の分析においても,銀行貸出を他の金融資産から切 り






ないし通貨か ら実体経済への因果関係を示す実証結果は,必ず しも貸出を通 じ
る波及経路の存在と矛盾するものではない。
設備投資を地価変動 との関係から考察 した論文として古川 ・林[2002]があ
る。古川 ・林[2002]は日本経済を対象に,1955-1999年の四半期データを用




① グレンジャー因果性テス トに基づ く短期的な関係からみると,地価は企
業規模を問わず,企 業投資に一方向的な影響を及ぼ している、
② 長期的な関係からみると,中小企業の場合,設 備投資と地価 と金利の間





























小 川 「20001は設備投資が金融政策に よってどのような波及経路 を通 じて影
響 を受 けてい るか を2つ の観点か ら説明 している。公定歩合や コー ル レー トと
い った金利 の高低 によって金融政策のス タンスを測 るもの とすれば.金 融政策
の変更 は,短 期金利 を通 じて,企 業の限界収益 の割引現在価値 を変化 させ,そ
れが 限界gに 影響 を及ぼす こ とに よって,設 備投 資 の水準 を左右 す る ことに
な る。 これが,マ ネ タリー ・チ ャネルにおけ る金融政策か ら設備投資への波及








ランスシー トの状態がエージェンシー ・コス トに影響を及ぼす ことが示され
る91D









論)が 前提されている、。この場合.企業収益の将来流列を割 り引 く割引率 とし
ての資本コス トは貸付市場,社債市場,株 式市場などどの市場で調達 しても一
定となる,,これに伴って トービンのgは設備投資行動を説明するための十分
統計量 とな り,理論的には トービンのg以 外の説明変数を含める必要はない。
しか し,企業家が実行する設備投資の成果に関する情報を投資家が十分得るこ
とがで きない場合,す なわち情報の非対称性が存在する場合,資 金調達方法に
よって資本コス トが異なってくる。最 も資本コス トが安いのは内部資金(通 常




として.内 部資 金 コス トよ りも高い コス トを上乗せ して資金 を供給す る。投資
家が直接情 報を収集 しな くてはならない株式市場で は.新 株発行 などの資金調
達 コス トは よ り高 くな る可能性が ある。 こう した資 金調達方法 によって資本 コ
ス トが階段 状 に高 くな ってい く状態 を 丘nancialhierarchyと呼 んで いる1%
北坂[2001]はペ ッキングオー ダー理論 とも呼ばれてい るこの理論 を詳 しく
説明 してい る。ベ ッキ ングオー ダー理論 は資金調達の方法 には一定 の優先順位
が あ り,企 業 はその順位 に従 って資金を調達す ると考 える、,その順位 とは,一
般 的に次 のよ うになるとみ られ る。
① 内部資金 ② 銀行 などか らの借 入 ③ 社債の発行 ④ 株式の発行
外 部資金 のなかで は,エ クイテ ィフ ァイナ ンス(株 式 の発行)よ りもデ ット
フ ァイナ ンス(銀 行借 入や社債 の発行)が 優先される.,その理 由はデ ッ トフ ァ
イナンスでは負債 に対す る利子 の支払い分が経費 と見なされ.課 税対象か ら控
除 され る。 このために.資 金調達 のコス トが全体でみる と低 くなるか らで ある。
また,デ ットファイナ ンスのなかで は銀行借入のほ うが,社 債 の発行 よ りも優
先順位が高い。その根拠 として,実 際 に企業 の資金調達の割 合をみ る と,少 な
くとも従来 は銀行借入の比 率が圧倒 的に高か った ことが挙げ られる。銀行借 入
が優先 されたの は,銀 行か らの借 人においてエー ジェン シー ・コス トを下げる
方法 が確立 されてお り,そ の点で杜債 の発行 よ りも有利な状況があ った と推 察
される。 これ らの優先順位 は,エ ー ジェンシー ・コス トを含める ことで資金調
達 のコス トに反映 され る1"。
フィナ ンシャル ・ア クセ ルレー タ(価ancialaccelerator)仮説で は土 地担 保
を通 じて金融変数が設備投資 に影響をあたえている ことが明確 にされ る,、この
仮説は,企 業 の正味資産 の変化あ るいは企業保有 の担保価値の変動 とい った金
融的要因が 「金融加速 因子」 と して景気の変動 を加速 させ,増 幅 させ る とい う




上昇するため,企 業の正味資産や担保価値が増加し,貸 し手 と借 り手の間の情
報の非対称性から生じるコス ト.いわゆるエージェンシー ・コス トの低Fを 通
じて企業の調達可能な資金量の増大ない し資金コス トの低下が生 じる。これに
よって企業の設備投資などに対する資金制約が緩和 し,結果 として景気の上昇
を加速させる。逆に景気の後退局面では.資産価格の下落によって企業の正味
資産や担保価値が減少 し,それによるエージェンシー ・コス トの増加が,調達
可能な資金量の減少ないし資金コストの増加を通 じて企業の設備投資などにネ
ガティブな影響を与え,景気後退を深刻化させることになる13)、
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